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 摘  要 
针对上市公司高管薪酬不断攀升的现状，通过使用中国 A 股上市公司 2010
年至 2015 年的数据，本文先是验证了高管薪酬同伴效应的存在，即在前一年高
管薪酬水平低于行业中位数水平的公司在下一年更可能提高自己的高管薪酬水
平。当本公司高管薪酬较之同行水平存在差距时，公司会对其进行调整。为了探
究公司是否应对高管进行加薪以及应加薪到怎样的程度才能对高管带来激励效
果，本文随后从公司风险承担水平的角度对这个问题进行了研究。 
实证结果表明，首先，同行高管薪酬差距与公司风险承担水平之间存在显著
正向相关的关系，这说明对高管进行加薪可以带来激励作用；其次，通过对依据
正负划分的同行高管薪酬差距的子样本的分别回归，发现，当上市公司同行高管
薪酬差距为正时，同行高管薪酬差距的增加会提高公司的风险承担水平；而当上
市公司同行高管薪酬差距为负时，同行高管薪酬差距与公司风险承担水平之间的
关系并不显著。通过进一步研究，本文发现不同产权性质下同行高管薪酬差距对
公司风险承担水平的影响程度也是不同的。 
从实证结果来看，本文找到了一种衡量高管调薪是否有价值的标准——高管
薪酬的行业中位数水平，对企业的实践意义是，当公司高管薪酬低于行业中位数
水平时，若要提高高管激励水平，公司对高管进行的加薪要达到行业中位数水平
之上，否则加薪对公司而言仅是成本的徒劳损失而非公司价值的增加。当公司高
管薪酬高于行业中位数水平时，对高管进行加薪可以提高公司的风险承担水平进
而提高企业价值。 
 
关键词：高管薪酬；同伴效应；公司风险承担水平 
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 Abstract 
In view of an existing circumstance that executive compensation in listed 
companies have kept rising over the years, through the use of the Chinese A-share listed 
companies sample from 2010 to 2015, this paper first verifies the existence of the peer 
effect in executive compensation. If the executive compensation level of a company is 
lower than the industry median level in the year before, this company is more likely to 
increase its executive compensation level in the next year. When there is a 
compensation gap between the company and the industry, the company will adjust the 
executive compensation. In order to explore whether the executive should have a salary 
increase and this increase should be to what extent that can bring incentive effect, this 
paper then examines this issue from the angle of corporate risk-taking. 
The empirical results show that, firstly, the peer executive compensation gap is 
significant positively correlated with the corporate risk-taking, which shows that the 
salary increase of the executive can bring the incentive effect. Secondly, through 
regressing executive compensation subsamples respectively divided by positive and 
negative, we find that when the gap is positive number, the relationship between the 
two variables remains significant; But when the gap is negative number, the relationship 
between the two variables is not significant anymore. Through further research, we find 
that the effect of peer compensation gap on corporate risk-taking is different under 
different property rights. 
The practical significance of this paper is to find a measure standard-the industry 
median level of executive compensation that whether the salary increase is valuable. 
When the executive compensation level of a company is lower than the industry median 
level, the company must pay a raise to executives and reach above industry median 
level, otherwise the salary increase is only a futile loss for the company rather than a 
value increase. When the executive compensation level of a company is higher than the 
industry median level, the salary increase can increase corporate risk-taking and 
improve the value of the enterprise. 
Key words: executive compensation; peer effect; corporate risk-taking
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1 导论 
1.1 研究背景及意义 
1.1.1 研究背景 
一直以来，高管薪酬与公司业绩存在着紧密的联系，在信息经济时代背景下，
上市公司高管的天价薪酬问题更是不断引发着社会公众的关注和争议。2013 年，
万科董事长王石以 1590 万元的年薪持续位列高管薪酬榜排名之冠；2014 年和
2015 年，方大特钢董事长钟崇武年薪分别达到 2037.77 万元和 2019.34 万元，蝉
联沪深两市上市公司董事长薪酬排行榜之首，是名副其实的“打工皇帝”。CSMAR
的统计数据显示，中国上市公司高管前三名薪酬总额的平均值由 2013 年的 178
万元上升至 2014 年的 195 万元，2015 年则达到了 214 万元的水平，总体而言，
上市公司高管薪酬呈现上升态势。不同行业的高管薪酬差异较大，金融、地产、
批发零售行业的高管薪酬始终领先其它行业。 
值得注意的是，一些公司尽管业绩有所下降，其高管薪酬却能得到较大幅度
的提升。德奥通航 2015 年的业绩下降了 165.37%，其净利润由盈利 3312.81 万元
变为亏损 2165.45 万元，然而其董事长、总经理和财务总监年薪分别增长了
89.99%、79.32%和 82.11%。梅花生物、塔牌集团、中捷资源等公司均出现了类
似的情况。那么，为何部分公司在业绩有了明显幅度下降的前提下，公司高管薪
酬仍有部分甚至较大程度的提升？高管薪酬的设置与哪些因素相关？ 
根据委托代理理论，公司股东为实现财富最大化而聘请职业经理人对公司进
行管理，其中，高管薪酬的设计是一个很关键的问题。合理有效的薪酬设计可以
激励经理人为股东谋取利益从而最大化股东价值，反之，薪酬设计不当，公司在
聘请经理人以及经理人在追求自身利益时将可能出现逆向选择和道德风险的情
况，从而损害了股东价值。在委托代理关系的基础上，高管薪酬设计可以从外部
经理人市场和管理层权力两个角度出发来对其进行解释。从外部经理人市场的视
角来看，为了吸引和留住优秀的人才，企业必须提供不低于高管机会成本的薪酬
水平，同时需考虑如何将代理成本最小化从而设计出最佳薪酬契约；管理层权力
理论则从公司内部治理的角度出发，说明了当内部治理出现缺陷时，管理层对自
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身薪酬有一定话语权的情况。 
Bizjak et al.(2008)[1]研究了高管薪酬设置与同行业内规模接近的公司（peer 
group）的高管薪酬水平之间的关系。他们的研究指出，大多数公司在制定高管人
员薪酬水平时会参考同行业规模接近公司的高管薪酬水平，并将其锚定在行业薪
酬的中位数水平上，部分公司为体现其竞争力甚至会将薪酬水平锚定在超过行业
中位数水平的更高的位置。由于低于中位数水平的薪酬会带来高管才能较低的暗
示，故而大多数公司会不断调整本公司高管薪酬至行业中位数水平以上，致使这
个中位数水平不断升高，进一步导致了高管薪酬水平的过高设置。低于同行业规
模接近公司的高管薪酬中位数水平的公司的高管薪酬不断趋近于中位数水平的
现象即可视为高管薪酬的同伴效应。 
Francis et al.(2016) [2]的研究表明，同行业其他公司 CEO 的管理能力与被观察
公司的业绩表现呈现正相关的关系，同行整体薪酬可以通过外部高管人才市场的
竞争来影响公司业绩。从外部经理人市场理论出发，管理者为了提升自身的价值，
会努力向管理能力较高的同侪（行业与公司规模接近的高层管理者）学习从而提
升自身的市场价值进而达到提高薪酬的目的；从管理层权力理论的角度出发，当
管理者与同行业内其他公司的管理者薪酬差距较大时，出于维护自身经济利益、
缩小与同行之间薪酬差异的目的，可能会倾向于通过更具风险性的行为来改善公
司业绩。通过以上两个角度的分析，同行薪酬差距与公司业绩存在着明显的相关
关系，管理者通过改变外部市场估值和运用内部权力两个方面来影响公司的投融
资以及经营管理决策，从而影响公司业绩以达到改变自身薪酬的目的。 
相关学者的研究曾指出，我国上市公司的经营业绩和公司风险存在一定的相
关关系（周显异等，2016）[3]。Goel 和 Thakor (2008) [4]的研究指出，公司高管为
获得基于晋升而带来的薪酬上涨会倾向于进行风险更高的决策从而提升公司整
体的风险水平。若管理者基于同行薪酬差距有动机提高公司的短期业绩，那么很
可能也会对公司风险承担水平造成一定的影响。值得注意的是，公司的风险承担
水平区别于公司风险，从外部经理人市场角度出发，公司高管在进行风险性决策
时注重维护自己的声誉，因为一旦决策失败，可能对自己未来的职业生涯发展更
为不利，所以高管基于缩小同行薪酬差距目的进行的风险性决策更可能是积极的、
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质量高的，由此提升的公司风险承担水平也是积极的，可以提升企业业绩和公司
价值。本文拟对其之间的关系进行研究，即验证中国上市公司中高管薪酬同伴效
应的存在，并研究同行管理者薪酬差距与公司风险承担水平之间的关系。  
1.1.2 研究意义 
一直以来，上市公司高管薪酬的持续攀升引发着媒体和公众的关注。国内外
学者对高管薪酬有着颇多的相关研究，本文从同伴效应（peer effect）的视角为高
管薪酬的变动提供了相应的解释。此外，之前的文献多是研究公司高管内部薪酬
差距与公司风险的关系，本文则引入同行薪酬差距变量，研究了同行薪酬差距与
公司风险承担之间的关系，从一定程度上丰富了关于高管薪酬变动和公司风险承
担的研究，具有一定的理论意义。 
在实践方面，本文从同伴效应的角度找到了一种衡量标准，说明了上市公司
是否应对本公司高管进行加薪以及应加薪到何种程度才能达到提高公司风险承
担水平从而提升企业价值的问题。在此基础上进行了差异性检验后，发现国有企
业和非国有企业的情况也是有所区别的。本文的研究可以为我国上市公司高管薪
酬水平的合理设置提供一定的参考。 
1.2 研究内容及框架 
1.2.1 研究内容 
    本文的研究内容主要包含以下三个方面： 
首先，本文验证了高管薪酬同伴效应的存在。通过选取 2010 年至 2015 年的
中国上市公司的高管薪酬数据，构建了高管薪酬的同伴效应虚拟变量。实证结果
表明，前一年高管薪酬水平低于行业中位数水平的公司在下一年更可能提高自身
的高管薪酬水平。由于高管薪酬同伴效应的存在，行业中位数的薪酬水平成为了
一个锚。那些高管薪酬水平低于锚的公司会不断提升自身的高管薪酬水平，这也
导致行业中位数水平不断升高，锚在不断上升，这也为我国上市公司高管薪酬水
平的不断攀升提供了一个合理的解释。 
其次，本文探究了同行高管薪酬差距与公司风险承担间的关系。基于以前学
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者关于同行高管薪酬差距与公司业绩间关系的研究、高管内部薪酬差距与公司风
险间关系的研究，本文试图从同行薪酬差距的角度入手，探究同行薪酬差距与公
司风险承担水平之间的关系。 
第三，对研究结果进行了进一步的探讨，由于在文献阅读过程中发现了同伴
效应可能会存在方向性的问题，因此在验证高管薪酬同伴效应时增加了一个控制
方向性的变量，结果并未受到影响。由于我国上市公司中，国有企业与非国有企
业在薪酬激励方面存在较大的区别。相关学者也指出，不同产权性质下高管薪酬
对企业业绩的影响程度也是不同的（史春玲和王茁，2015）[5]。在引入公司风险
承担变量后，有必要对不同公司属性的同行高管薪酬差距的影响进行进一步的差
异性检验，实证结果在两种产权性质下是完全不同的，这对国有企业和非国有企
业的高管薪酬制定有一定的帮助。 
最后，对实证模型进行了稳健性检验，通过改变被解释变量的衡量方式及剔
除控制变量的方式重新对模型进行了回归，结果与原来的研究结论保持一致。 
1.2.2 结构安排 
本文共分为六个章节，主要的结构安排如下： 
第一章为文章的导论部分，主要介绍了研究课题的当前背景和研究意义，说
明了主要的研究内容和文章结构安排，阐述了文章的研究方法和研究思路。 
第二章对研究课题的理论基础和国内外文献综述进行了汇总整理，介绍了委
托代理理论、激励理论、经理人市场理论、社会比较理论和马斯洛需求层次理论
等与研究内容相关的基础理论，系统回顾了国内外学者关于高管薪酬、同伴效应
和公司风险承担方面的相关研究和理论进展。 
第三章为实证研究设计，根据相关文献及理论推导提出了本文的研究假设，
为验证研究假设，本文选取 2010 年至 2015 年的中国上市公司数据进行了相应的
实证模型设计并对变量进行了描述。 
第四章为本文的实证结果，通过 Stata 14.0 统计软件对数据进行了描述性统
计、相关性分析和回归分析，先是验证了高管薪酬同伴效应的存在性，接着探究
了同行高管薪酬差距对公司风险承担的影响，随后对模型进行了进一步的研究，
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先是控制了同伴效应的单向性问题，最后在不同产权性质下进行了进一步的差异
性检验。 
第五章为本文的稳健性检验，通过改变被解释变量的衡量方式及剔除控制变
量的方式重新对模型进行了回归，结果与原来的研究结论保持一致。 
第六章阐述了本文的研究结论，说明了相应的研究贡献并提出了政策建议，
同时说明研究的不足之处并对未来的研究方向进行了展望。 
1.2.3 研究框架 
 
 
图 1-1 研究框架 
 
1.3 研究方法及思路 
1.3.1 研究方法 
（一）规范研究方法。通过文献阅读，理清以前学者关于公司高管薪酬变动
和差距、同伴效应、公司风险承担相关的研究，找出同行高管薪酬差距与高管薪
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酬变动、公司风险承担关系的内在逻辑及研究空隙，并在此基础上提出了相应的
理论模型。 
（二）实证研究方法。本文运用了 2010 年至 2015 年的中国上市公司数据对
理论模型进行了实证检验，运用统计软件在定性分析的基础上对模型进行了定量
研究，验证了中国上市公司高管薪酬同伴效应的存在以及检验了同行薪酬差距与
公司风险承担间的关系，为理论分析提供了较好的数据支持。 
1.3.2 研究思路 
    本文由中国上市公司高管薪酬不断攀升的实际现象入手，思索是否可能在高
管之间存在薪酬攀比的现象，由此先验证高管薪酬同伴效应的存在，结果证明了
中国上市公司同行高管薪酬差距确实会对管理者薪酬变动带来影响。由此进一步
思考，上市公司管理者拥有着实际的经营决策权力，为了提高自身薪酬可能会运
用管理层权力通过改变公司的投融资和经营管理决策的方式来提高公司业绩，而
受到外部经理人市场的约束，管理者为了建立自身良好的声誉，更可能进行积极
的投资来增加公司理性的风险承担水平，由此本文进一步检验了同行高管薪酬差
距与公司风险承担水平间的关系，根据结果来判断上市公司是否应该对高管进行
加薪以及需要加薪的幅度。在上述研究的基础上，考虑到可能存在的同伴效应方
向性问题以及我国上市公司中国有企业与非国有企业在高管薪酬激励方面存在
的差异性现状，对实证结果进行了进一步的研究。 
1.4 文章创新点 
文章的创新点主要包括两个方面： 
一方面，目前国内关于高管薪酬激励作用的研究多是从内部治理出发，研究
薪酬水平对公司业绩的影响。本文将视角放在了外部经理人市场，探究了同行间
高管薪酬差距对高管薪酬变动的影响。同时，少量文献研究了同行高管薪酬差距
与公司业绩间的关系，本文引入了公司风险承担的维度，探究了同行高管薪酬差
距对公司风险承担水平的影响，从另一个角度为高管薪酬水平的设置提供了一定
的参考，同时丰富了有关高管薪酬研究的文献。 
另一方面，一些学者的研究认为我国国有企业的经理人市场存在较大的缺陷，
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国有企业高管的任命和薪酬水平往往与地方政府相关部门有着较为密切的联系，
不完全与管理者业绩挂钩。因此，我国国有企业的外部经理人市场在很大程度上
是失活的，管理者更可能在体制内谨慎行事以实现自身的行政提拔来达到提高薪
酬的目的。在基于同行薪酬差距对公司风险承担影响的探究中，本文对不同产权
性质的样本进行了差异性检验，结果也是迥然相异的。 
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